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概 要  
本研究は、新規技術領域のスタートアップ企業へ投資する際のタイミングについて調査、研究したも
のである。新規技術が登場した際に、いつその技術領域に参入すべきか、またはいつその技術領域に投
資すべきかは、経営者や事業部が判断すべき事案である。ただそのタイミングは非常に重要であり、市
場が立ち上がる前に事業参入しても利益を得ることはできず損失のみを積み重ねることになり、逆に市
場が立ち上がってから事業参入したのでは先行者が技術力を高めているために、後発組は参入し利益を
上げることが困難となる。投資家が新規技術領域への投資を判断する材料として、ガートナー社が毎年
公表する「Hype Cycle for Emerging Technologies」（以下ハイプ・サイクル）と呼ばれる成長曲線が知
られている。ハイプ・サイクルは、新規技術が登場した場合、社会に受け入れられるまでのプロセスつ
まり、過度な期待→批判や幻滅→理解の過程をグラフ化したものである。この「過度な期待のピーク期」
における未上場のスタートアップ企業周辺の動き、つまり起業や資金調達、投資家の出資状況に関する
情報はあまり分析、研究されていない。そこで今回、3D プリント技術関連のスタートアップ企業周辺の
動きを調査分析し、ハイプ・サイクルに記載された技術の成長過程との比較を行った。  
調査分析を行った結果、以下 3 つの傾向を確認した。1) ハイプ・サイクルにおける 3D プリンタ「黎
明期」にはほとんどスタートアップ企業への投資は行われなかった。多くのスタートアップ企業が起業
し、投資家が出資を行ったのは「過度な期待のピーク期」以降であった。2)「過度な期待のピーク期」
は資金の流動性が増し、3D プリント関連の事業を拡大させる好機であった、3）「過度な期待のピーク期」
後 5 年経過すると、スタートアップ企業の起業件数が減っていることが確認され、結果的に技術の進展
も停滞するとものと推定された。  
ストラテジック投資の視点で考察をおこなった場合、最適な 3D プリンタ事業への投資タイミングは
遅すぎなければいつでもよいと結論づけた。ただ、この参入時期よりもピポットすること、つまり企業
が自社で保有している技術に対して俯瞰的な視野を持ち保有する技術や適用できる市場規模を見極めて
必要であるならばターゲットを変更することが、より重要であった。  
これらの知見は 3D プリンタの事例のみから得られた結果であり、この知見が他の事例にもそのまま
適用できるわけではないと考えている。ただ、VC、アクセラレーター、エンジェルなどのリスク投資家
や起業家はこの 3D プリンタ業界の事例で行ったような「各々の妥当な判断」に基づき行動すると考え
られ、少なくとも本研究で明らかになった「考え方」は展開することができるものと考える。最適な市
場参入時期は、投資家や起業家にとっても重要な知見である。スタートアップ企業への投資時期、新規
技術へ参入する時期に関する知見や判断材料を提示したことが、本研究の意義である。  
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１．はじめに 
1.1  研究の背景と本研究の意義 
経済産業省は 2018 年に、スタートアップ企業を支援事業「J Startup」を立ち上げた。
スタートアップ企業が新規のビジネスを作り上げ、それをリスク投資家が資金的に支
えるスタートップのエコシステムが、日本でも立ち上がりつつある。米国で醸成され
たスタートアップのエコシステムの要諦は、「技術」×「資金」の掛け算の哲学であ
る。 
スタートアップ企業に資金を出すのは、政府や行政が行う補助金（Grant）や、起業
支援を行うアクセラレーター（Accelerator）、またエンジェル（Angel）と呼ばれる個
人投資家やベンチャーキャピタル（VC）と呼ばれるリスク投資を行う投資家達である。
スタートアップ企業の商品や夢の成長を投資家がリスク資産を提供し共にサポートし
加速させる社会的な基盤が重要であり、経済産業省が旗振り役となり支援金や、大学
発のスタートアップ企業を支援する仕組みができあがりつつある。 
技術の発明や改良、商品開発は不可欠な要素である。ただ市場の要求するレベルの
完成度に商品が仕上がっているか否かという問題だけでなく、技術を立ち上げ商品を
市場に投入する時期やタイミングが極めて重要である。例えば、2020 年現在において、
「5G 通信の革新的な技術」の開発に成功すると事業化できさらに資金も集まりやすい
と考えられるが、一方で今更「革新的な一般消費者向けブラウン管テレビ」の開発に
成功しても市場からは資金を得られないであろう。技術の発明や改良、商品開発にも
最適な時期があり、技術が成熟するタイミングと市場の要求がうまく一致した時に、
爆発的に事業が拡大する。起業家にとっても投資家にとっても最適な投資タイミング、
起業タイミングを知ることは極めて重要である。市場が立ち上がる前に事業参入しても
利益を得ることはできず損失のみを積み重ねることになる。逆に市場が立ち上がってから
事業参入したのでは先行者が技術力を高めているために、後発組は参入し利益を上げるこ
とが困難となる。投資家が新規技術領域への投資を判断する材料として、ガートナー社が
毎年公表する「Hype Cycle for Emerging Technologies」（以下ハイプ・サイクル）と呼ば
れる成長曲線をもちいることがある。マクロ的な視点から新規技術の成熟度を判断す
る際の参考資料として、広く知られている（図 2-1）1。そもそも Hype とは派手な宣
伝、誇大広告の意味である。新規技術が登場した際、社会に受け入れられるまでのプ
ロセスつまり、過度な期待→幻滅・批判→理解の過程をグラフ化したものがハイプ・
サイクルである。一般に上場されている新規技術領域関連する株価は、ハイプ・サイクル
の「過度な期待のピーク期」に顕著に上昇し、その次の「幻滅期」のフェーズで下落する。
最終的に上手く立ち上がると「生産性の安定期」のフェーズに移り株価は再度上昇を始め
る。つまり、「過度な期待のピーク期」は、公開株へ投資する投資家には好ましい投資タイ
ミングではないと言われている。しかし、この「過度な期待のピーク期」における未上場
のスタートアップ企業周辺の動き、つまり会社の設立や資金調達、投資家の出資状況に関
する情報はあまり分析、研究されていない。そこで今回、3D プリント技術関連のスター
トアップ企業周辺の動きの調査分析を行い、ハイプ・サイクルに記載された技術の成長過
 
1 ガートナージャパン株式会社営業本部（2019）「ハイプ・サイクルのご説明（配布用
資料）」 
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程と比較する研究をおこなった。3D プリント技術を調査対象として選択した理由は、1）
発明からすでに一定の時間が経過していること、2）ハイプ・サイクルに複数年にわたり
記載され「黎明期」から「過度な期待のピーク期」「啓蒙活動期」へと技術と市場が成長し
たため、また 3）統計上議論ができる一定数以上の企業データが集められると判断したた
めである。 
 
1.2 論文の構成 
本論文の構成は以下の通りである。第 1 章で、研究の背景と目的に触れ、第 2 章に
おいて、基本的な用語ハイプ・サイクルと、3D プリンタの説明を行った。その次に第
3 章において先行研究のレビューを行い、先行研究を踏まえた問題意識と研究仮説を述
べた。第 4 章において、3D プリンタ関連のスタートアップ企業とハイプ・サイクルと
の相関を調べた。最後に、第 5 章において研究結果を考察し結論を提示した。 
 
2．前提となる基礎知識 
2.1 ハイプ・サイクル 
発明された新規技術が進化し成長する過程と並行して、社会から新規技術への期待
が高まる。この技術面またはビジネス面での成熟度と社会からの期待度の 2 つの側面
を簡潔に示す手法して、ガートナー社が出す「Hype Cycle for Emerging Technologies」
（以下ハイプ・サイクル）と呼ばれる成長曲線が知られている。マクロ的な視点から
新規技術の成熟度を判断する際の参考資料として、広く知られている（図 2-1）。そも
そも Hype とは派手な宣伝、誇大広告の意味である。新規技術が登場した場合、社会
に受け入れられるまでのプロセスつまり、過度な期待→批判や幻滅→理解の過程をグ
ラフ化したものがハイプ・サイクルである。 
 
ハイプ・サイクルの概要また作成プロセスを下記に示す。 
・ ハイプ・サイクルは、ガートナー社が 1995 年から毎年 1 回発表している図表
である。 
・ 新規技術成長フェーズを横軸に、市場の期待を縦軸にとり各技術の成長段階を
グラフ化したものである。 
・ ハイプ・サイクルは、1）テクノロジーへの過度な期待を表すハイプ・レベル
と、2）技術面またはビジネス面の成熟度という二つの考えを組み合わせ、テ
クノジーの持つイノベーションが市場で認知されて広まる様子を相対的にと
らえたものである（図 2-2）。 
・ 成長フェーズは、「黎明期」、「過度な期待のピーク期」、「幻滅期」、「啓蒙活動
期」、「生産性の安定期」、から構成され、各新規技術はその成長と共にグラフ
の左側から右側へと移動することになる。 
・ 掲載される技術は、ガートナー社が「ユーザー企業からの問合せや、プロバイ
ダーからのインプット情報」をもとに、選択して掲載している。 
・ 最終的に 3 名から 5 名のアナリストにより図表は作成をされている。作成され
た図表はそれぞれの技術領域の専門家に位置付けを確認される。 
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・ ハイプ・サイクルに各新規技術をプロットする際には、投資、製品、市場の 3
つの側面から妥当性が検証され、フェーズが決定される(表 2-1)。 
 
 
図 2-1： Gartner Hype Cycle for Emerging Technologies,  20192 
 
 
2 Garner.com, Kasey Panetta, 5 Trends Appear on the Gartner Hype Cycle for 
Emerging Technologies, distributed on August 29, 2019 
[https://www.gartner.com/smarterwithgartner/5-trends-appear-on-the-gartner-hype-cy
cle-for-emerging-technologies-2019/] （最終閲覧日：2019 年 12 月 29 日） 
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図 2-2： ハイプ・サイクルの構成要素 
 
 
表 2-1： ハイプ・サイクルにおける各テクノロジーのプロット判断の基準 
フェーズ プロット判断基準 
黎明期 1) R&D開始, 2) スタートアップ企業 VCによる第 1ラウ
ンド、3）第 1 世代商品の上市（高価格）、3）早期導入
企業が調査、  
過度な期待のピーク期 1）メディアによるハイプ、2）ベンダー急増、3）早期導入
企業以外にも広がる、4）メディアでの批判が始まる 
幻滅期 1）ベンダーの統合と破綻、2）VC による第 2、3 ラウンド、
3）採用率は全想定ユーザーの 5％未満、4）第 2 世代製品
の上市 
啓蒙活動期 1）方法論とベストプラクティスが発展、2）第 3 世代製品
の上市 
生産性の安定期 1）高度成長段階、採用率は全想定ユーザーの 20-30％ 
 
 7 
2.2 3D プリント技術 
3D プリント3は、1980 年代に発明された技術であるが、その後発展し複数の製造技
術が開発されている。主な製造技術の特徴を下記に示す（表 2-2）。2010 年代に一般
消費者用 3D プリンタとしてまず普及したのが 2）熱溶解積層法（FDM 法）である。
また並行して、産業用 3D プリンタとして 3）粉末晶析積層造形法（SLS 法）が普及し
た。その後 1）光造形法の改良版も発明され産業用として用いられ始めている。 
 
表 2-2： 主な３D プリント技術の概要 
製造技術 技術概要 主な企業 
1) 光造形法 ポリマーの光硬化する特性を用いた積
層造形法。造形精度が高い。改良型が産
業用途で使用され始めている。 
改良型を Carbon 社や、Formlabs
社が上市している。 
2) 熱溶解積層
法（FDM法） 
ワイヤー状のポリマーを融解させ積層
する方法。汎用低価格品のプリンタとし
て広く普及している方法であるが、造形
精度に問題があり、産業用途での使用は
限定的である。 
2009 年に基本特許権が消滅 
3D Systems 社 
Stratasys 社より初めて商品化 
 
3) 粉末焼結積
層造形法
（SLS法） 
粉末をレーザーで融解し積層する方法。
造形精度が高い。航空機用の部品や、医
療用インプラント部品などの産業用に
利用されている。 
2014 年に基本特許権が消滅 
EOS 社、GE additive 社 
1986 年 3D Systems 社が stl ファイル（3D 造形用のデータ保存形式）を開発。 
1990 年 Stratasys 社より一般消費者用商品化（FDM 法）。 
2009 年 FDM 法の基礎特許権が消滅。 
2011 年 一般消費者用 3D プリンタ（主に Stratasys 社と 3D Systems 社の商品）が
売れはじめる。 
2012 年 Makers という 3D プリンタの未来を描いた本がベストセラーになり、3D
プリンタの社会的認知度が上がる。  
2014 年 SLS 法の基礎特許権が消滅。 
2010 年以降、Carbon 社や、Fromlabs 社などのスタートアップ企業が光造形技術を
改良し産業用 3D プリンタを開発。急速に事業を拡大している。 
 
3 Wikipedia「3D プリンタ」
[https://ja.wikipedia.org/wiki/3D%E3%83%97%E3%83%AA%E3%83%B3%E3%82%BF
%E3%83%BC] （最終閲覧日：2019 年 12 月 29 日） 
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2.3  ハイプ・サイクルにおける 3D プリンタの位置づけ   
ハイプ・サイクルにおける 3D プリント技術の位置づけを下表にまとめた（表 2-3）。
2010 年には黎明期に位置づけられていたが、2011,2012 年に「過度な期待のピーク期」
を迎えた。一方 2013 年にはそれまで 3D プリンタという 1 つのカテゴリーであったも
のが、一般消費者用 3D プリンタと、産業用 3D プリンタという 2 つのカテゴリーに分
けられている。産業用 3D プリンタは「幻滅期」をスキップし「啓蒙活動期」にはいり
一気に実用化の段階に入った。一方で、一般消費者用 3D プリンタは「過度な期待のピ
ーク期」に留まることになった。2016 年以降、3D プリンタの技術はハイプ・サイク
ルに記載されなくなった。これは一般消費者用 3D プリンタの普及が停滞し市場が興味
を失なったため、また産業用 3D プリンタはある程度普及したものの成長が鈍化し変化
が少なくなったため、と考えている。（図 2-3、図 2-4） 
 
 
表 2-3： ハイプ・サイクルにおける 3D プリンタ技術のプロット 
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図 2-3： ハイプ・サイクル（2013 年） 
 
 
 
図 2-4： ハイプ・サイクルにプロットされた 3D プリント技術の推移（模式図 2010 年から 2015
年） 
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3．先行研究のレビュー  
ハイプ・サイクルを投資判断に用いることは、しばしば行われているようであるが、
内容が投資回収率という実利に直結するためか、あまり論文や記事になっていない。
そのなかで、上場株への投資判断を行った記事や事業会社における M&A 投資判断と
の相関を議論された論文が公開され知られている。 
 
3.1  ハイプ・サイクルと上場されている株価との相関 
新規技術と関連する上場株への投資タイミングを判断するための資料としてハイ
プ・サイクルが用いられることがある。Equitytoolkit.com のレポートではドットコム
バブル時代の IT 株（Technology One; TNE.ASX）やクラウド会計ソフト(Xero: 
XRO.ASX)を具体例にあげ、上場されている株への最適な投資タイミングの判断にハイ
プ・サイクルを用いる手法が述べられている4。彼らは、上場されている株への投資の
最適なタイミングとして、ハイプ・サイクルの「幻滅期」が最もよいタイミングであ
ると提案している。その根拠を以下に示す。 
 
・事業規模の小さい会社の株価は、市場の期待により大きく変動する傾向にある。
つまりハイプ・サイクルの動きとリンクしやすい。 
・ハイプ・サイクルに記載される技術の成長過程「黎明期」「過度な期待のピーク
期」「幻滅期」にともない、新規技術に関連する上場企業の株価は一般的に図 3 -1
のように急上昇し急落する。 
・図 3 -1 の Point A つまりハイプ・サイクルの「黎明期」は最も株価が安い時期で
はあるが、最もよい投資のタイミングではない。なぜなら、投資判断する時期を誤
り Point Bで投資し損失をだすリスクがあるためである。そのリスクを冒すよりも、
下がりきった「幻滅期」である Point C まで待ってから投資をする方が好ましい。 
・IT 株（Technology One; TNE.ASX）やクラウド会計ソフト(Xero: XRO.ASX)の場
合、Point A と Point C の株価はほぼ同じであった。この観点からも、あえて「黎明
期」の Point A を狙い投資を行わなくても、「幻滅期」の Point C まで待つ方が好
ましい。 
 
 
図 3-1： ハイプ・サイクル「過度な期待のピーク期」前後の一般的な株価の変化 
 
4 Euitytoolkit.com, The Gartner hype cycles as an investment tool, 
[https://www.equitytoolkit.com/gartner-hype-cycle-investment-tool/] （配信日：2017 年
9 月 5 日、最終閲覧日：2019 年 12 月 29 日） 
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図３-2 ：ハイプ・サイクル「過度な期待のピーク期」前後の株価の変化。Software 企業（Technology 
One, TNE.ASX)と、Cloud accounting software provider 企業(Xero, XRO.ASX) 
 
 
 
表 3-1：Hype Curve のフェーズごとの株価の動き 
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3.2  ハイプ・サイクルと企業活動との相関   
事業会社における新規技術領域への M&A 案件とハイプ・サイクルとの関係につい
て C. Elze5らと S. Dickman6らが報告している。この論文では、製薬会社であるイーラ
イ・リリー社における「モノクロナール抗体」の M&A 投資の失敗を、ハイプ・サイ
クルの「過度な期待のピーク期」、「幻滅期」、「啓蒙活動期」の考えを用いて説明
している（注：このモノクロナール抗体の技術は、ガートナー社のハイプ・サイクル
には記載されてはいない。ハイプ・サイクルのコンセプトを用いて説明すれば、当時
のイーライ・リリー社の経営判断の妥当性が理解できると著者が提案をしたものであ
る）。論文に記載されたイーライ・リリー社におけるモノクロナール抗体事業の M&A
投資を時系列に表としてまとめた（表 3-2）。イーライ・リリー社は、1986 年にスタ
ートアップ企業であるハイブリテック社の買収を行いモノクロナール抗体の技術を
$350M で獲得した。その後 9 年間ハイブリテック社を保持していたが、実用化の見込
みや採算の問題から$10M で売却することを決定した。しかし、その売却した 10 年後
にハイブリテック社が保有していた技術を$6,000M で買い戻すというファイナンス的
な失敗をおかしている。このプロセスを振り返った時に、ハイプ・サイクルの「過度
な期待のピーク期」、「幻滅期」、「啓蒙活動期」の考えを用いれば、各時点での投
資判断をうまく説明できるとしている。つまり、「過度な期待をして導入したモノク
ロナール抗体の技術であったが、実際に携わるとうまく事業化ができず、事業化をあ
きらめざるを得なかった。しかしその後、技術や社会環境が整い真に使える技術とな
り、イーライ・リリーは買い戻す決断をおこなった。」、というものである。この事
例は、ガートナー社の発表しているハイプ・サイクルの妥当性を説明したものではな
い。しかし新規技術領域での開発や事業化には過度な期待と幻滅が付きまとうことが
往々にあること、また新規技術の先読みがいかに難しいかを端的に示している事例と
いえる。この結果を踏まえ著者らは、投資を行うべきタイミングは「幻滅期」が好ま
しいと述べている。また、正しい判断をおこなうためにも、1）多面的な分析の必要性、
2）他社の開発や投資に盲目的に追随するリスクの大きい投資は避けるべき、3）決定
判断を R&D スタッフの見解に頼らず戦略・財務の見解を交えた広い視点から検討をす
るべき、と提案している。 
 
5 Christian Elze「投資すべきか否か 新技術に関する戦略的意志決定の話」（『Pharm Tech 
Japan』第 12 巻 29 号、2013 年、2485－2489 ページ） 
6 Steven Dickman,” Antibodies stage a comeback in cancer treatment” in Science, No. 
280, 1998, 280, p5367. 
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表 3-2：イーライ・リリー社におけるモノクロナール抗体事業の M&A 
年次 出来事 Steven らの定義 
1975 基礎技術の発明 
 ハイブリドマー技術 
 
1984 ノーベル賞（ミルスタイン＆ケーラー）  
1986 イーライ・リリー社がモノクロナール抗
体の技術を有するハイブリテック社（US
カリフォルニア）を$350M で買収 
「過度な期待のピーク期」 
1986 世界初の治療用抗体が承認  
  「幻滅期」 
1995 イーライ・リリー社がハイブリテック社
を$10M で売却 
 
2005 イーライ・リリー社がインクローン社を
$6,000M で買収。ただしこのインクロー
ン社の技術はハイブリテック社が保有
していた技術であった。 
「啓蒙活動期」、「生産性の安定
期」 
 
 
3.3 先行研究を踏まえた問題意識と研究内容 
先行記事に記載されていたのは上場されている株価とハイプ・サイクルに記載され
た技術の成長過程との相関に関する実利的な内容であった。また先行論文は、新規技
術領域に投資する際の社内の意思決定プロセスをハイプ・サイクルのコンセプトを用
いて分析した内容であった。この記事や論文は、新規技術に対して一企業が行った投
資判断や、経営判断について述べたものであり、新規技術に関わる複数のスタートア
ップ企業や複数の投資家が、新規技術が社会に浸透するまでにどのような動きをして
いるのかを調べたものではなかった。また、ガートナー社が公開しているハイプ・サ
イクルの内容と、実際の企業活動や投資活動とを比較したものでもなかった。 
 
本研究において、ハイプ・サイクルの記載内容を軸に、投資家や起業家がそれに対
し統計的にどのような動きをしたのか経時で比較調査することを試みた。調査対象と
する新規技術領域の選択に際し、下記の条件に見合う領域を探した結果、3D プリント
技術を選択することにした。 
・ハイプ・サイクルに複数年に渡り記載されていること。 
・発明されてから一定の時間が経過しており、ある程度市場に受け入れられ結論が
出ているものであること。 
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・統計上意味のあるデータセット数が抽出できる技術領域であること。 
 
本研究により、投資家が行った判断つまり、どのようなリスクを取って行動したか
という彼らの判断基準を明確にできると考えた。具体的には、VC やエンジェル、アク
セラレーターや Grant がいつからリスクを取りスタートアップ企業に投資をしていた
か、それとも先行記事の上場株への投資判断基準のように「幻滅期」まで待ってから
投資をしていたか？を調査した。本研究の結果、投資家の「投資判断の基準」を知る
ことができると考える。投資家らは、この「投資判断の基準」を用いて他の新規技術
領域の投資判断を行うと想定される。そのため、本研究結果は投資を受ける起業家に
とっても有用な情報になり、この観点からも本研究は意義深いものになると考えた。 
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4．分析 
3D プリンタは 1980 年頃に発明され、2013 年頃には限定的ではあるが一般消費者用
3D プリンタが急速に普及した。またそれと並行して航空機向け部品や、医療用インプ
ラント用の製造機械として、産業用 3D プリンタは普及し始めている。実際、3D プリ
ンタは 2010 年からハイプ・サイクルへの記載が始まり、産業用 3D プリンタは「幻滅
期」を経て 2015 年には「啓蒙活動期」のフェーズに到達している。つまり技術的、用
途面でも一定の水準まで成長していると認知されている。 
この成長過程において、投資家つまり VC、エンジェル、Grant、アクセラレーター
がどのような投資活動をおこなったのか、ハイプ・サイクルに記載された技術の成長
過程と比較することを試みた。 
 
4.1  データセット 
3D プリンタを扱う企業データに関する情報は、PitchBook 社7のデータベースから抽
出した。2019 年 10 月時点でデータを抽出しており、2019 年のデータが通年のデータ
になっていない点はデータ参照の際に特に注意すべき点である。抽出条件は PitchBook
社の会社別カテゴリーが「3d printing technology」と「3d printing software」に入っ
ている会社を選択した。投資商取引（投資 Deal）は計 993 件、Exit の Deal は計 478
件であった。各々の Deal データには 、会社名、Deal が行われた年月日、出資額、取
得した株の割合、出資者等の基本情報が格納されている。一方、M&A(Merger and 
Acquisition)の買収額や、Series A, B,C における第三者割当増資の条件(発行済み株式
の何％の株式をいくらで譲渡したか)などは、非公開の情報も多い。特に、これらの値
は意図的に非公開にしている場合が多いと考えられる。例えば、何度も M&A を行っ
ている会社は Deal で決定した企業算定価格が公開されると、以降の Deal がその公開
された価格を基準に交渉が開始されることになり、結果的に以降の交渉に制約が加え
られるため好ましくない場合が多い。つまり次回以降、企業を安く買い叩きにくくな
る可能性がある。一方、逆に買収価格を公開することにより、以降の交渉が楽になる、
また質の良い Deal に関する情報が集まりやすくなるなど良い効果も挙げられる。公開
することも秘匿することも選択できるこれらの情報は、様々なバイアスがかかってお
り取り扱いや判断に注意が必要である。 
別途、各会社の創業年は Crunchbase8を用いて検索した。 
 
4.2  3D プリンタ関連の上場株の動き  
まず初めに、上場されている 3D プリント関連の上場株の株価と、ハイプ・サイクル
の動きとの相関を確認することをおこなった。上場された 3D プリンタ関連の銘柄は全
部で 26 社あることを Pitchbook のデータべ―スから確認をした（上場されたが、現在
は廃止されている銘柄を含む。また PitchBook のカテゴリー分類により 3D プリント関
連銘柄に指定されていたが、業務内容を確認し 3D プリンタと関連性が薄いと判断した
銘柄は除外している）。これらの銘柄のうち、2010－2015 年の間、つまりハイプ・サ
 
7 PichBook 社 https://pitchbook.com/ 
8 Crunchbase 社 https://www.crunchbase.com/ 
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イクルに 3D プリンタが記載されている期間に上場されていた銘柄は 2 社であった（表
4-1）。この 2社、3D Systems 社と Stratasys社の株価の変動を確認した結果、3D Systems
社と Stratasys 社の両社の株価は共に、同時期の S&P 500PR の株価指数には見られな
い異常な動きをしていることを確認した。つまり、2010－2015 年の短期間に株価はそ
れ以前の約 10 倍まで急上昇し、さらにそのピーク値から約 10 分の１まで下げていた
（図 4-1）。この 3D Systems 社と Stratasys 社の株価の異常な挙動は、ハイプ・サイク
ルの「過度な期待のピーク期」とその後の「幻滅期」の期間と一致する挙動である。
つまり、株価が高騰した期間は 2011 年から 2015 年であり、ハイプ・サイクルの「過
度な期待のピーク期」は 2010 年から 2015 年でありほぼ一致している。 
 
この動きの因果関係、つまり 1）株価の変動が原因でありハイプ・サイクルが結果で
ある相関関係にあるか、2）ハイプ・サイクルが原因であり株価の変動が結果である相
関関係にあるか、3）この 2 つに影響を与える第 3 の因子があるか、は検証すべき論点
ではある。ただ事実として、この期間に株式市場の 3D プリント技術、特に一般消費者
向けの 3D プリント技術に「過度な期待」が集まり、その後急速にに「幻滅」している
ことが確認できた。 
 
 一方、PitchBook に記載された 26 社 3D プリント関連銘柄であるが、3D プリンタ
との関連の薄い Groupe Gorge社と Zecotek photonics社の株はこの期間異常な変化
を示さなかった。 
 
 17 
表 4-1：IPO している 3D プリンタ関連銘柄 
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図 4-1：３D プリンタ関連銘柄である 3D Systems 社と Stratasys 社の株価と比較対象である
S&P 500PR 株価指数
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4.3  3D プリンタに関連するスタートアップ企業の資金調達 
前節 4-2 で上場されている 3D プリント関連銘柄の株価は、ハイプ・サイクルの「過
度な期待のピーク期（2010-2015）」に高騰しその後急落することを確認している。本
節では、この時期のスタートアップ企業の資金調達に関する動向を確認した。 
スタートアップ企業は、事業を拡大するために資金調達する必要がある。通常、返
済が必要な Debt で調達せずに、リクス投資家から第 3 者割当増資で調達することが一
般的である。図 4-29に示す通り、投資家として 1）Grant, 2）エンジェル（Angel investor）, 
3）VC（Venture Capitalist）, 4) アクセラレーター（Accelerator）が挙げられる。資
金だけが必要かそれとも会社の運営や人脈等のサポートが必要か、またその調達した
い金額はどの程度かというスタートアップ企業側の事情により、通常これら 4 つの選
択肢の中からスタートアップ企業が選択をすることになる。当然、契約を締結するた
めにはスタートアップ企業側の希望と、どの程度のリスクまで許容できるかという投
資家側の思惑とが一致する必要がある。 
 
 
図 4-2：スタートアップ企業を資金的に支援するエコシステムの概略図 
 
9 Diane Perlman, From Accelerators to Venture Capital: What is best for your startup?, 
[http://blog.gust.com/from-accelerators-to-venture-capital-what-is-best-for-your-startu
p/] （配信日：2016 年 3 月 21 日、最終閲覧日：2019 年 12 月 29 日） 
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一般に、初期のスタートアップ企業にとっては返済義務のない補助金である Grant
や、業務立ち上げをサポートしてくれるアクセラレーターからが最も資金を受けやす
い。また、額が小さい投資はエンジェル投資家が行い、さらに投資規模が大きくなる
と VC が行うことになる。今回、PitchBook から抽出したデータ 993 件のデータ内訳を
表 4-2 に示すが、Deal Size の平均価格を確認すると上記の傾向と一致することが確認
できた。つまり、Accelerator $0.09M ＜ Grant $0.59M < Angel $0.87M < Seed Round 
$1.68M < Early Stage VC $6.72M < Later Stage VC $22.65M、の順であった。 
 通常、リスク投資は VC よりもエンジェルの方が行いやすいと言われている。なぜ
なら VC は資金を LP（Liability Partner）から預かり運営を行っており、一定期間後
LP へ利息を付けて返済する義務がある。そのためリクスに対してより厳しく判断をす
る傾向にあると考えられるためである。一方エンジェルは一般に資産を保有する個人
投資家がおこなっており、個人の責任と判断で資金を投入するため、よりリスクの高
い投資ができるものとされている。 
 
表 4-2：リスク投資家の 3D プリント関連企業への出資額と件数 
 
 
4.3.1 調達時期の動き 
 投資家カテゴリー別に、3D プリンタ関連のスタートアップ企業に投資した時期を調
査した（図 4-3）。結果、取引が成立した Deal の件数をみると、2013 年以降急激に件
数が増えていることを確認した。別の言い方をすれば、2012 年以前は Deal の数が非常
に少なかった。2012 年以前は、1）投資される対象の企業がほとんど存在していなかっ
た、2）投資リスクが高すぎて投資家がほとんど投資できなかった、いずれかの状態に
あると考えられる。投資家が投資をしていないことは事実であり、投資対象の企業が
存続することが困難であったことを踏まえると、1)スタートアップ企業がほとんど存
在していなかったと考えるのが自然であろう。 
 ハイプ・サイクルに、3D プリンタの記載が始まったのは 2010 年からである。また、
「過度な期待のピーク期」に入ったのは 2012 年からであるが、驚くべきことに 2012
年になってもほとんど Deal は増えていなかった。2012 年の時点で VC、エンジェル、
アクセラレーター、Grant は、リスクを取った先行投資をほとんどできてなかった。一
般消費者用 3D プリンタが売れ始め、Maker という３D プリンタがある未来社会に関
する本がベストセラーになった 2013 年になりようやく投資が始まったことになる。再
行ラベル 個数  / Deal Type 1 最大  / Deal Size (million, USD) 平均  / Deal Size (million, USD) 最小  / Deal Size (million, USD)
Grant 120 7.05 0.59 0.01
Angel (individual) 83 7.72 0.87 0.01
Accelerator/Incubator 255 0.75 0.09 0.01
Seed Round 116 14.19 1.68 0.01
Early Stage VC 266 65.00 6.72 0.04
Later Stage VC 77 260.00 22.65 0.09
Capitalization 6 4.00 1.36 0.03
Corporate 1 26.56 26.56 26.56
Equity For Service 1 0.47 0.47 0.47
Product Crowdfunding 67 27.91 0.79 0.01
Restart - Later VC 1 8.03 8.03 8.03
総計 993 260.00 4.73 0.01
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度繰り返しになるが、2012 年になってもスタートアップ企業がほとんど存在しなかっ
たため投資ができなかったと考えるのが自然である。 
また、2012 年以前、つまり 3D プリンタの「黎明期」に少ないながらも投資をした
実績があったが、それはエンジェルではなく、VC と Grant であった。よりリスク投資
を行うことができるエンジェルよりも VC が投資していた点は興味深く、今後より深
く調査すべき点であると考えている。 
  
図 4-3：３D プリンタ関連企業への投資 Deal 件数（年時別） 
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次に投資家カテゴリー別の分析を行った。結果、アクセラレーターからの投資件数はすで
にピークを越えて 2016 年から減少していることがわかる（図 4-4b 赤いグラフ）。同じデ
ータソースであるが、投資回数別（あるスタートアップ企業が初めて資金を調達した場合に
1 回目と計算する方法。投資家の種類を問わない。）に集計しなおしたデータを見ると、こ
の傾向をより明確に確認することができる（図 4-5）。初めて資金調達を受けた企業の数が、
2014－2016年をピークに減少している。さらに、2回目の資金調達を受けた企業の数も、2015
年をピークに減少している。つまり、3Dプリンタ関連の起業のブームは 2016年以降下火に
なってきており、スタートアップ企業の新陳代謝があまり進まなくなった状態にあるといえ
る。 
 
 
図 4-4a：3D プリンタ関連企業への投資 Deal 件数（年時別） 
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図 4-4b：３D プリンタ関連企業への投資 Deal 件数（年時別） 
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図 4-5：３D プリンタ関連企業への投資 Deal 件数（資金調達の回数別、年時別） 
 
次に、スタートアップ企業への投資件数と、ハイプ・サイクルとの相関を確認する。
一般消費者用 3D プリンタのハイプ・サイクルにおける「過度な期待のピーク期」は
2010-2015 年であった。上場している 2 社の 3D プリンタの関連企業の株価は 2012 年
から 2014年までの間に上昇しその後 2015年には急落していた。株価の上昇と比較し、
Deal の件数の増加は少し遅れて始まっている。株価と異なり Deal の件数は一気に増
えることはできない。それは一気に大量の起業家が起業することができないためと考
えられる。株価より、ハイプ・サイクルへの反応が遅めであるのは、このような理由
によると考えられる。一方 2015 年に株価は暴落しているが、投資の Deal の件数はほ
とんど影響を受けていなかった。これは、投資対象が一般消費者用 3D プリンタから産
業用 3D プリンタへシフトしている可能性が考えられる。ただ全体としてハイプ・サイ
クルの「過度な期待のピーク期」を終えた結果、投資の Deal が減ってきているという
2 つの傾向は一致している。 
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次に年次別に Deal を行った会社の属性比較を行った。調査分析の方法として、Deal
を行った会社の紹介文のテキストマイニング分析を採用した（PitchBook のデータベー
スに記載されている各会社 50から 100単語の簡単な会社紹介文を抽出したもの）。2013
年に行われた 43件の Dealのスタートアップ企業の紹介文章と、2017年に行われた 137
件の Deal のスタートアップ企業の紹介文のテキストマイニング10の結果を下記に示す
（図 4-6）。2013 年と 2017 年を比較対象として選択したのは、この 2 年が 1 回目の資
金調達のピークつまり 2014－2016 年の前後の年に当たり、この 2 年の投資案件を比較
することで、投資を受ける企業の属性の変化が明確に表れると考えたためである。比
較を行った結果 2013 年の方が基礎的な機能に主眼をおいた単語、例えば manufacture, 
optical, smooth, customized などが多い傾向にあり、2017 年は応用分野に主眼を置い
た単語、例えば dental, electronic, design, reduce, が多くなる傾向にあった。テキスト
マイニングの結果からも、起業のピークを越えた 2017 年は技術が成熟し応用分野やニ
ッチな分野に企業の商品開発のテーマがシフトしている兆候を見ることができる。 
 
 
 
 
図 4-6：会社紹介文のテキストマイニング分析の結果（2013 年、2017 年の比較） 
 
10 テキストマイニング分析は、ユーザーローカル株式会社の公開されているサービスを用
いて行った。 
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 最後に、世界のスタートアップ企業全体への投資状況を確認した。世界経済の金余り
の影響をうけスタートアップ市場への投資は拡大し続けているが、2015 年をピークに
Deal 件数は減少を続けている（図 4-7）11。この傾向は 3Dプリンタ回りの状況と類似し
ている。一方、現在ハイプ・サイクルの「過度な期待のピーク期」に位置付けられてい
る AI 関連のスタートアップ企業に対する投資件数は、この逆風のなかでも増え続けて
いる（図 4-8）12。（正確には、Explainable AI, Edge AI, AI PaaSが「過度な期待のピ
ーク期」に位置付けられている。その他の AIは幻滅期に入っている。）3Dプリンタに関
連するスタートアップ企業への投資は 2013 年当時の「過度な期待のピーク期」の勢い
はなくなり、2019年現在少なくともマーケット全体と同じ程度に縮小していると言える。 
 
 
 
 
図 4-7：世界全体におけるスタートアップへの投資状況 
 
 
 
11 Coounsultancy.eu, Startups attract record level of funding from venture capitalists,  
[https://www.consultancy.eu/news/1385/startups-attract-record-level-of-funding-from-
venture-capitalists] (配信日 2018 年 7 月 17 日、最終閲覧日 2019 年 12 月 29 日) 
12 CB Insights, Q2’19 sees record funding to AI startups at $7.4B,  
[https://s3.amazonaws.com/cbi-research-portal-uploads/2019/07/23132153/ai-numbers.
png] （配信年 2019 年、最終閲覧日 2019 年 12 月 29 日） 
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図 4-8：AI 関連のスタートアップへの投資状況 
 
 28 
4.3.2 まとめ 
資金調達の時期やその他の環境情報をまとめると、以下のような時系列で投資が進
んだことがわかる。 
 
1. 2012 年以前 3D 関連企業へのスタートアップへの投資はほとんど行われていな
かった。起業している企業の数が非常に少なかったと推測される。 
2. 2009 年ある重要基本特許権（FDM 法 主に一般消費者用）が消滅し権利がフリ
ーになる。すぐに投資や起業のブームが起こったわけではない。 
3. 2011 年から 2015 年までハイプ・サイクル「過度な期待のピーク期」に入る 
4. 2011 年に一般消費者用 3D プリンタの普及が開始。 
Grantやアクセラレーターから 3Dプリンタ関連スタートアップ企業への投資が
徐々に増え始めた 
5. 2012-2014 年一般消費者用 3D プリンタの上場株が急騰。 
6. 2012 年 Makers という 3D プリンタの未来を描いた本がベストセラーになり、3D
プリンタの社会的知名度が上がる。 
7. 2013 年産業用 3D プリンタは「啓蒙活動期」にはいる 
8. 株価の急騰から少し遅れて 2013－2015 年 3D プリンタ関連のスタートアップの
起業ブーム、投資ブームになる。 
9. 2014 年ある重要基本特許権（SLS 法 産業用）が消滅し権利がフリーになる。 
10. 2015 年ハイプ・サイクルから一般消費者用 3D プリンタ、産業用 3D プリンタの
記載がなくなる。 
11. 2015 年一般消費者用 3D プリンタの上場株が急落。 
12. 2017 年以降 起業する件数は徐々にへる。一方で応用分野を扱うスタートアッ
プの割合が増え始める。 
 
時系列で振り返ると、一般消費者用 3D プリンタの普及により、社会全体で 3D プリ
ンタの知名度が向上し、ようやく 3D プリンタ関連企業の起業また 3D プリンタ分野へ
の投資が進んだものと考えられる。この状況は、社会的に技術の知名度が上がらない
と、その分野の起業や投資が始まらない実態が明らかになったものと考えている。起
業件数がなかなか増えなかった原因は、特許権が消滅していなかったことが原因とも
考えることができるが、上記時系列で状況を追った場合、特許権の消滅が重要な変化
の時期と一致していない。特許権の消滅は重要なトリガーではなかった可能性も考え
られる。 
一方、上場している 3D プリンタ関連の株は、2012-2014 年に急騰し、2015 年にはす
でに下落していた。スタートアップ企業への投資は、この上場株の株価下落の影響は
受けていない。理由として、この時点ですでにスタートアップの技術領域やターゲッ
ト市場が一般消費者用 3D プリンタから、産業用 3D プリンタへシフトしていた可能性
が考えられる。 
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4.4．3D プリンタに関連するスタートアップ企業の Exit 
次に３D プリンタに関連するスタートアップ企業の Exit の分析を行った。PitchBook
のデータから抽出した IPO（Initial public offering 株式公開買付け）した 29 件と、
M&A（Mergers and acquisitions 合併買収）された 262 件についてそれぞれ分析を行
っている。 
 
4.4.1 IPO 
 3D プリント関連で IPO している銘柄を確認した。PitchBook から抽出した計 29 件の
会社紹介を確認したところ 3 件は 3D プリントの技術との関連性が低いと考え除外し、
26 件の分析を行った。 
 
 IPO した時期と会社設立時期データをまとめたものを下図（図 4-9、図 4-10、図 4-11）
に示す。グラフより以下の 3 点が明らかとなった。 
 
・IPO した時期は、会社創立後おおよそ 5－10 年以内である。 
・1980 年ころから断続的に IPO する企業が現れている。しかし 2000－2010 年頃は IPO
した企業が計 2 件しかなく特に少ない。 
・一方、2014－2015 年に IPO した企業の件数が 6 件と突出して多くなっている。本来
は IPOすべきではないような創立後約 30年たった企業も、IPOしたためと推定される。
上場が集中している 2014－2015 年はハイプ・サイクルの「過剰な期待のピーク期」で
ある 2011-2015 年と合致し、市場から資金や集まりやすいかったため上場企業が増え
たものと考えられる。 
 
 
図 4-9：創立年と IPO 年との相関 
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図 4-10：創立年と IPO 年との相関（補足説明） 
 
 
 
 
図 4-11：企業が IPO した年代別のヒストグラム 
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表 4-3：IPO した３D 関連企業 26 社のリスト 
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4.4.2 M&A 
 次に 3D プリンタに関する企業の M&A（262 件）の分析を行った（図 4-12）。時系
列で Deal の件数を確認すると、2010 年頃から盛んになり、株式が高騰していた期間
（2012-2014）を終えてもまだ件数は増え続けていた。また、2017 年ころにピークに達
し、飽和し始めているとみなすことができる。ハイプ・サイクルの「過度な期待のピ
ーク期」が終わり、4-3 節で確認した新規参入する企業件数が減った影響がでているの
かもしれないが、結論付けるだけのデータをそろえることができなかった。 
 
図 4-12 M&A された 3D 関連企業の件数（年別ヒストグラム） 
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次に、公開されている M&A 投資額を調べた（表 4-4、図 4-13）。投資額が公開され
ているのは 262 件のうち 44 件のみであった。取引額は前述のように意図的に公開され
たり秘匿されたりされる情報であり、さまざまなバイアスがかかっているデータであ
る。そのため取り扱いには注意する必要があり、あくまで参考データとして示す。Deal
の額が大きい順に 5 件記載した。用途が航空用途、医療用インプラントと、具体的な
応用分野への出資であり 2016 年以降であることは留意すべきである。 
 
表 4-4：公開されている高額 M&A 買収額の上位 5 つの Deal 
スタートアッ
プ企業名  
創業年  用途  M&A  
締結年  
締結額  買収元  
Tecomet 
 
*3D プリンタ
専業ではない  
1964 Medical 
implant、産
業用デバイ
ス  
2017  $1210M Charlesbank Capital 
Partners 
SLM 
Solutions 
Group 
2006 Aerospace 2016 $755M GE 
Maker Bot 2009 Printer  2016 $604M Stratasys 
Concept 
Laser 
2000 Aerospace 2016 $585M GE  
Onshape 2012 Software 2019 $470M PTC 
 
図 4-13 M&A された会社の設立年、M&A 年また円の大きさは投資額を示す。 
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4.5 2020 年現在からの振り返り 
 2020 年現在、一般消費者用 3D プリントは「幻滅期」を越えられず、いまだ広く社
会に受け入れられていない。一方で、産業用 3D プリンタは高付加価値の事業領域であ
る医療用途や航空宇宙用途において存在感を示しつつある。2020 年現在、3D プリント
業界で、トップ企業として知られてる企業を抽出しどのように成長したか確認するこ
とで、勝ちパターンを明確にすることができると考えた13, 14, 15。トップ企業選定の条
件として、1）3D プリンタの売り上げ上位であること、2）3D プリンタ企業としての
市場企業価値が高いこと、3）非上場のスタートアップの場合 post-valuation が高いこ
と、を基準に以下の 8 社を選択した（表 4-5、表 4-6）。HP（Hewlett Packard）社は
企業価値が高いものの、その企業価値は汎用のレーザープリンタや PC に帰属する企業
価値であり、3D プリンタの売り上げ自体は他のメーカーに劣後するため除外すること
にした。Proto Labs 社は、「様々な試作品を、手法を選ばず短時間で作成し納品する
ことを特色にしている会社」であり、3D プリンタはその作成方法の手段の 1 つでしか
ないため、対象としては適さないと考え除外することにした。  
 
表 4-5：3D プリント関連のトップ企業（3 つのサイトの選定結果を引用） 
 
 
選択した 8 社を、大きく 3 つのカテゴリーに大別し分析をおこなった。 
① 「過度な期待のピーク期」以降 M&A を行い事業拡大した会社 
② 「過度な期待のピーク期」のブームに乗って資金を集め、新規技術を立ち上げ
た会社 
 
13 Robotics & automation news, David Edwards, Top 10 additive manufacturing and 
3D printing companies,  
[https://roboticsandautomationnews.com/2017/08/12/top-10-additive-manufacturing-a
nd-3d-printing-companies/13718/] （配信日 2017 年 8 月 12 日、最終閲覧日 2019 年 12
月 29 日） 
14 Investing News.com, 10 top 3D printing companies, 
[https://investingnews.com/daily/tech-investing/emerging-tech-investing/top-3d-printi
ng-companies/]（配信日 2019 年 11 月 6 日、最終閲覧日 2019 年 12 月 29 日） 
15 Engineering.com, HP, GE additive and EOS Lead 3D printing revenue growth for 
2017,  
[https://www.engineering.com/AdvancedManufacturing/ArticleID/16797/HP-GE-Additi
ve-and-EOS-Lead-3D-Printing-Revenue-Growth-for-2017.aspx] （配信日 2018 年 4 月
23 日、最終閲覧日 2019 年 12 月 29 日） 
R obotic new E m erging tech E ngineering.com
post valutaion last
series
M arket cap in 2019
revenuds form
m achines sold in 2017
1 3D  S ystem s 1 H P 427.27B $ N Y SE 1 sratasys 405M $
2 Form Labs $1B (in 2018) 2 P roto Labs 2.76B $ N Y SE 2 E O S 250M $
3 S tratasys 3 3D  S ystem s 1.15B $ N Y SE 3 G E  addtive 145M $
4 H P 4 S tratasys 1.16B $ N A SD A Q 4 3D  system s 123M $
5 D esktop M etal $1.5B (in2019) 5 M aterialise 1.03B $ N A SD A Q 5 H P 97M $
6 U ltim aker 6 SLM  solutions group 327.6M EU R FW B
7 C arbon $2.4B (in 2019) 7 N ano dim ension 107.39M $ N A SD A Q
8 E O S 8 ExO ne 123.11M $ N A SD A Q
9 N anoscribe 9 O rganovo 51.94M $ N A SD A Q
10 M arkForged 10 V oxeljet 48.12M $ N Y SE
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③ 「黎明期」から事業を行い非上場で独自に技術を磨いた会社 
 
表 4-6：選定した 3D プリント関連のトップ企業 
 
 
4.5.1 「過度な期待のピーク期」以降 M&A により成長した会社 
3D Systems 社は 3D プリント専業のメーカーであり、基礎となる技術（stl データ形
式）を確立し設立された会社である。一般消費者用 3D プリンタメーカーであったが、
ハイプ・サイクルの「過度な期待のピーク期」に M&A を繰り返し、基礎技術の囲い
込みを行い、競争優位性等を確保した（図 4-14、図 4-15）。2015 年頃には、一般消費
者用の 3D プリンタの製造販売を止め、産業用 3D プリンタへうまくピボットすること
に成功したものと考えられる。自社の価値が高い一瞬の間に M&A を行ったことが、
現在においても競争優位性を保ち続けてた要因であると考えられる。特に出資額が高
かったのは 2012 年に行った M&A は一般消費者用 3D プリントメーカーであった Z 
corporation社の$135Mでの買収である。この買収により、当時 3D Systems社, Stratasys
社, Z corporation 社の 3 社で競合していた一般消費者用 3D プリント業界において、
3D Systems 社競合優位性を獲得した重要な M&A であった。しかし 2020 年現在この
Deal を振り返ると、「過度な期待のピーク期」に行った高すぎる買収であった可能性
がある。ただし、目に見えている価値以外の技術的な取り込み等あった可能性もあり、
第三者が短絡的にこの投資の成否判断はできない。 
 
図 4-14 3D Systems 社が行った M&A 件数（年別ヒストグラム） 
創業年 Features 本社所在地 分類
G E 1892 m etal for aerospace O hio, U SA
3D  system s 1986 polym er South carolina, U SA
Stratasys 1988 polym er M inesota, U SA
EO S 1989 m etal, polym er G erm an
M aterialise 1990 softw are B elgium
C arbon 2013 polym er C alifornia, U SA
Form Labs 2011 polym er M assachusetts, U SA
D esttop M etal 2015 m etal M assachusetts, U SA
①
③
②
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図 4-15 3D Systems 社が行った M&A の買収額と実施年との関係 
 
3D System 社と同様に Straatsys 社も「過度な期待のピーク期」M&A を繰り返して
いることを確認した。 
 
General Electric 社は下記の記事16によると 2010 年から 2016 年にかけて少なくとも
計 3 件の大型 M&A を実施し、少なくとも計$2.9B の投資を実施している。（図 4-16）
もともと、GE 社は航空用のエンジンの製造会社であり、自社で立ち上げることができ
なかった産業用 3D プリントの技術を高額で買収し、3D プリンタを用いた航空機用部
材加工技術を自社に取り込んだことになる。大企業らしい M&A を実施し 2020 年現在
産業用 3D プリンタのトップ企業として存在している。 
“GE has confirmed the acquisition of two European 3D printing specialists – Sweden’s Arcam 
and Germany-based SLM Solutions – for $1.4bn.” “The acquisitions nearly double the 
conglomerate’s spending on additive manufacturing activities, with GE investing around 
$1.5bn since 2010 on 3D printing projects.” 
 
 
16 MRO-Network.com, James Pozzi, GE Acquires two 3D printing specialists 
[https://www.mro-network.com/manufacturing-distribution/ge-acquires-two-3d-printin
g-specialists] （配信日 2016 年 9 月 9 日、最終閲覧日 2019 年 12 月 29 日） 
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図 4-16 GE が行った大型 M&A を報じる記事 
 
4.5.2. 「過度な期待のピーク期」に起業し資金を集め成長した会社 
2020 年現在、スタートアップの中で最も企業価値が高いのは、Carbon 社と Formlabs
社、Desktop metal 社であり、いずれも post valuation が$1B を超える「ユニコーン企
業」である。創業年は 2011、2013、2015 年であり、「過度な期待のピーク期」以降に
立ち上がり成長した会社である。技術的な詳細は割愛するが、この 3 社はともに独自
3D プリント技術を立ち上げ、産業用 3D プリント企業として事業を拡大している（図
4-17）。2020 年現在、スタートアップ企業の IPO 以前の企業価値が高くなりすぎてい
ると認知されている17。一方で、仮に過大評価されているとしても、産業ですでに使用
され始めており同業他社と比べても規模的に無視できなくなっていることは事実であ
ろう。 
 
Formlabs 社の CEO とのインタビュー記事18に起業ならびに事業拡大のプロセスが述
べられている。 
・2011 年に MIT の学生が始めたスタートアップである。 
・周りの 3D プリントを扱うスタートアップはみな一般消費者用 3D プリンタ狙いで
合ったが Formlabs 社はいち早く産業用のプリンタにターゲットをシフトした。 
・既存品（SLS 法 $0.2M/台）と比較し、低価格（$9,999）のプリンタを上市し事業
を拡大している。 
・$ 1B の企業価値の会社に成長（2018）。 
 
17 2019 年 5 月 Uber は IPO 時の株価が低調であった事例 
18 Forbes.com, Amy Feldman, Meet the latest unicorn: Formlabs, A 3-D printing 
startup founded by three young MIT grads, 
[https://www.forbes.com/sites/amyfeldman/2018/08/01/3-d-printing-startup-formlabs-v
enture-capital-unicorn-1-billion-valuation-financing-jeff-immelt-forbes-30-under-30-al
umni-max-lobovsky/#707cc5927471] （配信日 2018 年 8 月 1 日、最終閲覧日 2019 年 12
月 29 日） 
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“We were the first company to realize that the potential wasn’t with a mass consumer 
product, but with taking this powerful technology and bringing it to professional engineers 
and designers,” 
 
図 4-17 Carbon 社と Formlabs 社の資金調達額と Post-valuation 額の推移 
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4.5.3 「黎明期」から事業を行い非上場で独自に技術を磨いた会社 
EOS社とMaterialize社はほとんど M&Aや増資をせずに独自に成長を遂げた企業で
ある。 
 
Materialize 社は 3D プリントに必要な Software を提供する企業である。2014 年に
IPO しているが、それ以前に 1 社を M&A により買収しているものの、資金調達も 1
回のみで、ファイナンス的にレベレッジを利かせた活動はほとんど行ってない。これ
は、ハードでなくソフトの開発会社であり運転資金があまりかからず比較的資金繰り
が楽であること、さらに本社がベルギーにありアメリカのスタートアップ文化の影響
を受けにくい環境であったためと考えられる 
 
一方 EOS 社は、ドイツに本社のある SLS 法の 3D プリンタメーカーである。業界の
標準になっており、医療インプラント用途の 3D プリンタは 2020 年時点でほぼ EOS 社
の独占市場である。EOS は未上場の会社であり、さらに一度も資金調達をしていない。
この会社もまた本社がドイツであり、アメリカのスタートアップ文化の影響を受けに
くい環境であったことも独立独歩の一因であると考えられる。 
 
4.5.4  まとめ 
 独自路線を行く欧州の EOS 社、Materialize 社を除くと、現在 3D プリンタ業界でト
ップを走る企業はハイプ・サイクルの「過度な期待のピーク期」をうまく使い加速し
た企業であった。つまり、このタイミングで資金を集め起業した 3 社（Carbon 社 , 
Formlabs 社, Desktop Metal 社）、このタイミングで M&A を繰り返し自社の能力を補
完しピポッドした 2 社（3D Systems 社, Stratasys 社）、自社にない技術を導入した GE
である。それぞれの企業により考え方や手法は異なるが、「過度な期待のピーク期」
は新規の技術が立ち上がりかつ資金の流動性が増すためのビジネスチャンスであった
と考えられる。 
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5．結論  
 3D プリンタ関連のスタートアップ企業の調査分析を行い、ハイプ・サイクルに記載
された 3D プリンタ技術の推移との経時比較を行った。結果明らかになったことを以下
に列挙する。 
 
「黎明期」（～2010 年）  
・ VC やエンジェル、アクセラレーターなどのリスク投資家は、「黎明期」の 3D
プリンタ関連企業にほとんど投資をしていなかった。そもそも、投資対象のス
タートアップ企業の起業数が非常に少なかったものと推定される。 
・ 件数は少ないものの「黎明期」の 3D プリント起業に投資をしていたのはエン
ジェルよりもむしろ VC であった。VC はよりリスクをとった投資を行ってい
た。 
・ 「黎明期」は資金の調達が難しいファイナンス的に困難な状況であったが、3D 
Systems 社、Materialize 社、Stratasys 社、 EOS 社、Concept laser 社（GE が
買収をした会社）などはこの時期に創業し確実に技術力を高めていた。 
 
「過度な期待のピーク期」（2011 から 2013 年）  
・ 重要基本特許が切れ（2011 年）、さらに Makers という本が「3D プリンタの
ある未来の社会」を紹介しベストセラーになり、3D プリンタの社会的な知名
度が増した（2012 年）。おもちゃでしかなかった一般消費者用 3D プリンタが
爆発的に売れ始めた。 
・ 上場していた 3D プリンタ関連企業の株価が高騰した（2012-2014 年）。ブー
ムにのって IPO する企業が現れた。 
・ ー般消費者用 3D プリンタのブームの中、冷静に産業用 3D プリンタへピポッ
トした会社が現れた（Carbon 社 2013 年創業や、Formlabs 社 2011 年創業）。 
・ 3D プリント産業全体が流動化し M&A が盛んにおこなわれ始めた。 
 
「過度な期待のピーク期（一般消費者用 3D プリンタ） ＆ 啓蒙活動期（産業用 3D
プリンタ）」（2013 から 2015 年）  
・ VC やエンジェル、アクセラレーター、Grant がスタートアップへの投資し資
金が流入し始めた。人と資金が 3D プリンタ業界に流れ始めた。（2013-2015
年） 
・ 産業用 3D プリンタが広まり、産業界で認知された。 
・ すでに利益がでている産業用 3D プリント技術を取り込むために、GE が大型
の M&A を行った（2015 年）。 
 
その後 2016 年以降  
・ 徐々に 3D プリンタ関連企業の起業件数が減り新陳代謝が良いとはいえなくな
った。流動性が低くなり、3D プリンタ産業が成熟しはじめた。 
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 今回の研究の結果、「黎明期」は、VC やエンジェル等のリスク投資家ですら投資の
リスクが高すぎて、スタートアップへの投資ができないということが示されてた。そ
もそも投資対象の 3D プリンタ関連企業の起業が少なかったと推定される。一方で、上
場株へ投資する投資家も、「黎明期」における関連する銘柄への投資はリスクが高く
避けるべきであると言っている。ファイナンシャル投資の視点ではいつ来るか分から
ない「過度な期待のピーク期」を待つのは、IRR 的にも好ましいとは言えず避けるべ
きであろう。ただし、EOS 社や、Materialize 社のように、「黎明期」から地道に技術
力を向上させ、現時点においても世界を制している会社が産まれたのはこの時期であ
ることは無視できない事実である。資金が大きく流動し動き始めるのは「過度な期待
のピーク期」になり、3D プリンタ技術の理解という社会全体の総意が得られてからで
あった。3D Systems 社や、Stratasys 社、GE 社はこの時期に、M&A を行い事業を拡
大し、Carbon 社や Formlabs 社は起業し資金を集め事業を急拡大させることに成功し
た。「過度な期待のピーク期」は新規の技術が立ち上がりかつ資金の流動性が増すた
めのビジネスチャンスであったと考えられる。 
一方、参入時期よりもより重要であったのは、企業が自社で保有している技術に対
して俯瞰的な視野を持っておくことであった。適応する用途や市場を見極めて必要で
あるならば適時ピポットすることが必要であった。3D プリンタ業界では、当初少し普
及した一般消費者用 3D プリンタは、最終的に衰退し広く普及しなかった。一方、一般
消費者用 3Dプリンタの限界を見極め、産業用 3Dプリンタへ上手くピポットした企業、
例えば、3D Systems 社や Stratasys 社が最終的に成功している。イーライ・リリー社
の「モノクロナール抗体」に関連する M&A の論文に記載されていた通り、手元に保
有している技術の価値を見極めることは極めて難しい。論文にある通り、1）多面的な
分析の必要性、2）他社の開発や投資に盲目的に追随するリスクの高い投資は避けるべ
き、3）決定判断を R&D スタッフの見解に頼らず戦略・財務的な広い視点から検討を
すべき、であると考える。Formlabs 社の CEO のインタビュー記事にあるように、熱
狂してる周囲を冷静に評価できる能力が何よりも重要である。成功し他企業の影には、
一般消費者用に固執し、結果的になくなっていた会社がたくさんあったことは忘れて
はならない。 
 
この 3D プリンタの事例は、瓢箪から駒のように当初のトリガー（一般消費者用 3D
プリンタのブーム）とは明らかに別のところで産業（産業用 3D プリンタ）が立ち上が
った。しかしそれを支えたのは、ブームに乗って流入したリスク投資家からの資金で
あり、流動性が増した 3D プリンタ業界の M&A 市場であった。ブームが訪れ、お金
と人が流入することは、別の事業領域でも見られる事象である。3D プリンタ以外の産
業領域、例えば自動車業界でも「環境規制」というトリガーが引かれ、ガソリン自動
車から、電気自動車へのシフトが進み始めている。それが果たして、本質的に環境に
良いことなのかという論理とは別の次元で、人、資金が投入され結果的にいくつもの
発明発見が行われ電気自動車は進化し続けている。AI 業界でも、「アルファ碁」が囲
碁の世界チャンピオンを破り、なにもかもが AI に置き換わるというマスコミに煽られ
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て、社会の目が AI に注目し、人とお金が流入し熾烈な開発競争が行われている。電気
自動車しかり、AI しかり、みんなが納得し腑に落ちた瞬間にトリガーがひかれ、人々
が動き始める。開発が始まると想定外のところで産業が産まれる可能性がある。社会
の注目が集まるハイプ・サイクルの「過度な期待のピーク期」は、一種のトリガーで
ある。間違いなくビジネスのチャンスである。最終的に社会に普及するのは「瓢箪」
ではなく「駒」であり、技術だけでなく戦略・財務的なビジネス環境を含めて冷静に
「駒」を見極める目が重要であろう。 
 
ハイプ・サイクルは知名度が向上し、皆が注目する指標になっている。みんながこ
の指標をある程度使える又は妥当性があると認め、これに従って考え動き始めた瞬間
にトリガーが引かれていると見なすことができよう。この観点からも、ハイプ・サイ
クルは注目しておく必要があると考える。 
 
I．「黎明期」にはほとんど投資を行わなかった VC（Venture Capital）やアクセラレ
ーター、エンジェル等のリスク投資家は、「過度な期待のピーク期」になるとが資
金を出資するようになった。多くのスタートアップ企業が起業したのは、「過度な
期待のピーク期」以降であった。 
II． 「過度な期待のピーク期」後 5 年以上たった時点で、市場のトップ企業として
認知されている企業は、以下の 3 つの経緯を経た会社であった。 
「黎明期」から事業を行い独自に成長した企業 
「過度な期待のピーク期」以降に M&A を行い事業拡大した企業 
「過度な期待のピーク期」以降に起業し成長した企業 
III. 「過度な期待のピーク期」後 5 年経過すると、スタートアップ企業の起業件数が減
っていることが確認され、また開発領域も基礎コア技術から応用分野へとシフトし
ていることが確認された。投入資金や、開発に携わる人材が減り、結果的に技術の
進展も停滞するとものと推定された。 
 
これらの知見は 3D プリンタの事例のみから得られた結果であり、この知見が他の事
例にもそのまま適用できるわけではないと考えている。ただ、VC、アクセラレーター、
エンジェル、Grant のリスク投資家や起業家はこの 3D プリンタ業界の事例で行ったよ
うな「各々の妥当な判断」に基づき行動すると考えられ、少なくとも本研究で明らか
になった「考え方」は展開することができると考える。 
 
本研究を通して、投資家や起業家が行う「妥当な判断」の一端を知ることができた
と考えている。最適な市場参入時期は、投資家や起業家にとって重要な知見である。
スタートアップ企業への投資時期、新規技術領域に参入する時期に関する知見や判断
材料を提示したことは、本研究の意義であると考える。 
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6．残された課題  
本研究で分析できていなかった論点の一つに他の新規技術領域と３D プリンタ領域
の比較があげられる。本研究では 3D プリント領域のハイプ・サイクルと投資家の動向
のみ調査を行ったが、他の技術分野ではその結果が異なることが容易に想像される。
それは、1）発明された技術が市場に導入される技術レベルに到達するまでの時間が事
例によって異なる、2）その技術が立ち上がる市場の規模が事例によって異なる、3）
特許等の要因により他社の事業立ち上がりが阻害される、が新規技術領域ごとに異な
るためである。ソフト技術とハード技術、工学系かライフサイエンス系かという事業
領域の違いにも興味が持たれる。また、今回は事業化した成功例として、3D プリンタ
の調査をおこなったが、他にハイプ・サイクルに記載されたが事業化できなかった技
術もたくさん存在する。そのような技術分野にどのように投資が行われたかも調査す
べき案件であろう。 
 また、本研究では VC,アクセラレーター、エンジェル等のカテゴリー間の比較を行
ったが、カテゴリー内の比較は行っていない。例えば、VC の中には、高い利益率を出
している優良の VC もあれば、LP に利益を還元ができていないレベルの低い VC も存
在する。実際、高い利益をあげているのは、ごく一握りの VC だけであり、大多数は
上記のレベルの低い VC であるとも言われている。同じカテゴリー内の比較を行うこ
とにより、より実用的な知見が得られると考える。具体的には、今回の分析の結果、
「みんなが投資を始めないと誰も単独では投資をしない」、というリスクテイクしな
い VC の姿をみることができた。その中で、黎明期に投資をしたいわゆるファースト
ペンギンの VC はどのような VC であり、その VC の利益率との相関にも興味が持たれ
る。 
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7．Appendix 
表 6-1：3D プリント関連企業への投資 Deal 件数一覧（投資家カテゴリー別） 
 個
数
 / 
D
ea
l T
yp
e 
1 列
ラ
ベ
ル
行
ラ
ベ
ル
G
ra
nt
A
ng
el
(in
di
vi
du
al
)
A
cc
el
er
at
or
/I
nc
ub
at
or
Se
ed
 R
ou
nd
Ea
rly
 S
ta
ge
 V
C
La
te
r S
ta
ge
VC
C
ap
ita
liz
at
io
n
C
or
po
ra
te
Eq
ui
ty
 F
or
Se
rv
ic
e
Pr
od
uc
t
C
ro
w
df
un
di
ng
R
es
ta
rt
 -
La
te
r V
C
総
計
19
90
1
1
19
91
1
1
19
95
1
1
19
96
1
1
1
3
19
98
1
1
2
19
99
1
1
2
20
00
1
1
2
20
01
4
1
5
20
02
1
4
5
20
03
1
1
20
04
1
4
1
6
20
05
2
2
1
5
20
06
2
3
1
6
20
07
2
1
3
6
20
08
2
2
4
20
09
2
1
1
2
1
7
20
10
1
1
4
1
7
20
11
2
2
2
1
3
2
12
20
12
5
1
2
2
5
1
4
20
20
13
5
6
15
4
7
4
2
43
20
14
14
10
32
11
14
6
1
13
10
1
20
15
8
8
42
22
27
6
1
19
13
3
20
16
11
11
34
18
30
5
13
12
2
20
17
26
9
31
17
36
7
1
10
13
7
20
18
13
15
23
19
48
16
5
13
9
20
19
11
1
8
12
31
12
75
#V
AL
U
E!
11
17
64
9
36
5
4
1
14
7
総
計
12
0
83
25
5
11
6
26
6
77
6
1
1
67
1
99
3
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